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はじめに
1995年２月以降，為替相場は大きく変動し，わずか３ケ月あまりの
間に20％近く円高が進み，４月には１ドルが８０円を切り最高値を更新
した。こうした急激な為替相場の変動を受けて，アジアの中央銀行も為
替差損を回避するために従来のドル中心の外貨準備の運用を見直し，円
資産の比率を高める動きをみせ始めた(1)。
これまで，「円の国際化」の現状については，欧州における「ドイツ
マルクの国際化」に対して，非常に遅れていることが指摘されてきた。
マルクは，1980年代末から９０年代にかけて，欧州地域における為替媒
介通貨としての地位にドルと並んで，さらにはドルを凌駕して利用され
るようになってきており，欧州域内における国際通貨としての地位を確
立した(2)。確かに，これまでの諸研究が明らかにしてきたように，マル
クと円の現状とには大きなギャップが存在している(3)。
だが，東アジア諸国の工業化の進展と水平分業の拡大，域内の相互依
存関係の深化のペースは非常に早く，東アジア地域における円の利用も
急速に拡大している。例えば，これまで遅れているといわれてきた貿易
取引，特に輸入においても，日本のＮＩＥＳからの輸入の過半数が円建
てで決済されるなど，従来とは異なった様相を見せはじめている。
本稿では，「円の国際通貨化」の現状を東アジア地域を主な対象にし
て分析し，検討することを第一の課題にしている。特に，これまで遅れ
ているといわれてきた貿易取引における「円の国際通貨化」の実態を明
らかにする。この問題は，統計資料が少ないという条件に制約されて限
１１３
定的なものにならざるを得ないが，日本，及び韓国，台湾の資料をもと
に，円が貿易取引の決済通貨として日本を当事者として含まない第三国
間貿易にも利用されている規模を検討し，国際通貨としての円の役割を
正しく評価することを目的にしている(4)。この点でよく指摘されるよう
に，経常取引における円の利用の実態と資本取引における円の利用との
間に直接的な関係をみいだせないがゆえに，本稿ではまず，貿易取引に
焦点を当て，次になぜ関係がないのかを明らかにするという方法をとっ
ている。
第二に，これまでドル圏を重要な一部を形作るだけでなく，積極的に
ドル体制を支えてきた東アジア諸国における新しい動きがドル体制に与
える影響について検討する。この点を強調する理由は，急速な円高の進
行のもとで「円の国際化」の問題が輸出入における為替リスクの回避と
いう視点から論じられる傾向があるが，問題はそこにとどまらないから
である。さらに，この変化は，マルクが欧州域内で為替媒介通貨につい
たことによっても影響を受けていると考えられ，単なるマルクと円との
比較という段階にとどまらず，世界的な決済システムの問題という観点
から考察されなければならない(5)。その理由は現在進行中のこうした国
際通貨体制の変化は，ドルを補完する形でマルク，円が機能し，三極を
中心に安定的で協調的な関係を作るようなものではなく，非常に不安定
な国際通貨体制を生み出しているからである。そして，この不安定な構
造がさらなる円の国際化を進めるという構造になっていると考えられ
る。
そこで，まず第１章で，円の国際化の現状を概観した上で，日本の円
建て貿易の実態を考察し，第２章で第三国通貨としての円の実態を明ら
かにする。そして，第３章で東アジアにおける円建て貿易の実態と決済
の特徴を指摘し，次の第４章で，東アジアにおける円の国際化の問題と
不安定化しつつある世界的な決済システムの関連について考察する。
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「円の国際化の進展と東アジア経済圏」
１．円の国際化の現状
（１）全体の概観と貿易取引における円の利用
円の国際化の進展状況を諸外国との比較を行ないながら，いくつかの
図表によって簡単にみてみよう。図表１は，貿易取引と資本取引，外貨
準備について円の利用状況についてまとめたものである。世界経済にお
ける日本の経済的な規模からみて円の国際化が遅れている現状が端的に
示されている。貿易取引，外貨準備については，若干の変動があるもの
の安定的に推移しているが，資本取引の面では，1980年後半に一時的
に急拡大した後，停滞していることがわかる。この資本取引の問題は，
日本の規制緩和，自由化の進展のあり方，ＢＩＳ規制や80年代末のバ
ブル経済化とその破綻，不良債権の処理問題など，資本取引に固有の要
因によって大きく影響されている。これらの要因と貿易取引や外貨準備
の問題との間に直接的な関係はほとんどなく，継続的に円の国際化が進
んでいるということはできない。貿易取引や外貨準備における安定的な
推移と好対照をなしている(6)。
日本の貿易における円建て比率の推移を図表２によってもう少し詳し
くみてみよう。1970年には輸出入の円建て比率はともに１％にみたず，
１ドル＝360円の固定相場体制の時には，ほとんどすべてがドル建て貿
易であったことがわかる。その後，輸出においては，1970年代から
1980年代前半に円建て化が進行し，1980年代の後半に若干の停滞をし
た後，1990年代に入って40％前後で推移するようになっている。輸入
においては，輸出よりも１０年程度遅れて円建て化が進み，1990年代に
入ってようやく２０％に達するようになったことがわかる。
この比率を他の先進諸国と比較したのが，図表３である。1988年の
段階でみても，輸出入ともに自国通貨の比率は日本が一番低く，それは
とりわけ輸入の場合に顕著である。現時点での日本の輸入の円建て比率
は20％程度であるので，日本以外では一番低いイタリアの1980年の水
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図表２日本の貿易の円建て比率の推移 （単位：％）
出所大蔵省「国際金融局年報｣,通産省「輪111報告統計｣，同「輸入報告統計｣，
同『輸出入経済通貨建動向調査』。
注＊は，年度の数字。
図表３先進諸国の通貨別貿易比率 (単位：％）
引刀
、〆０コ
出所
注
TavlasandOzeki（1992）
原表では,862.0となっているが，表記ミスと考えられるので訂正した。
ドイツの輸出，イタリアの輸出，輪人は1987年のもの。
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1970 1975 1980 1985 1986 1987 1988
輸出 0.9 17.5 24.4 35.9 ＊３５．５ 33.4 34.3
輸入 0.3 0.9 2.4 ＊７．３ ＊９．７ 1０．６ 13.3
1989 1990 1991 1992.9 1993.9 1994.9 19953
輸出 34.7 37.5 39.5 4０．１ 399 39.7 37.6
輸入 14.1 1４．４ 1５．６ 1７．０ 20.9 1９．２ 24.3
輸出
1980 1988
通貨種類 自国通貨 日本円 その他 自国通貨 日本円 その他
本スッアスカンⅢ〃Ⅲ〃Ⅲクラィタギメ日フドイイア ４５３６６７ａ２２３７９２６８ ４●９２ ６５７４４３０爪爪７２７３１ ３５５８７６．．・３５９４８１３５８ ３５５■■●４００３ １ ７１８２３３且４１６４６
輸入
1980 1988
通貨種類 自国通貨 日本円 その他 自国通貨 日本円 その他
本スッァスカンリリリラィタギメ日フドイイア ４１３８８５２３４１３８３ ４２ １一一１ ６９７２２４Ⅲａ５８６ｌ９６Ｊ往く ３９６７０５３８２２４８１４５ ３３５□■●３１２１ ２３ ７８９●■●６９４８４４ ３８２７５１
準にようやく到達したということができよう。しかし，この点について
は，ＥＵ諸国の場合，ＥＵ域内の貿易比率が極めて高いということ，ま
たアメリカの場合は，ドルが基軸通貨であることとを考慮に入れなけれ
ばならない。つまり，日本の対米貿易依存度が先進国の中では極めて高
いということと，他のアジア諸国が基軸通貨であるドルに大きく依存し
てきたことが日本の円建て比率の低いことの根拠になっている。だが，
まさにこのことが現在変化しはじめていると思われる点であり，本稿で
検討する理由ともなっている。
そこで，次に，円建て貿易の現状を地域別品目別に図表４によってみ
てみよう。このことによって全体の傾向からではわからない新しい特徴
が見えてくるからである。まず，地域別にみると，アメリカ，ＥＵ，東
南アジア地域において全く異なった状況があることがわかる。アメリカ
との輸出入は，およそ８割がドル建て，２割が円建てで取引され，その
他の通貨での取引はほとんど存在していない。品目別でみると，製品類
の円建て比率が高く，原料品，鉱物性燃料等においてドル建て比率が高
い。
ＥＵとの輸出入では，円建て，及びその他通貨建ての取引がほとんど
であり，ドル建て比率は輸出で１割，輸入で２割を占めるにすぎない。
このことは，ＥＵ諸国との間では，輸出入の当事国の通貨が選択される
ということを示しており，先進国間の貿易の一般的な姿を現している。
東南アジアとの貿易では，輸出では円建てとドル建てがほぼ同程度，
輸入ではl/3強が円建て，２/3弱がドル建てで，その他の通貨がほとん
ど利用されていないことがわかる(7)。しかも，この地域の貿易は，品目
別に大きな相違があることがみてとれる。製品類は，輸出入ともに過半
数が円建てで取引されているのに対し，原料品等では逆にほとんどがド
ル建て取引になっている。こうした３つの異なった地域の合計が先に見
た全体の数字であり，地域ごとに検討する必要を示すものであろう。
次に，この地域における貿易の円建て化が，どのように進展してきた
１１８
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のかを図表５，６によってみてみよう。地域別の比率を知ることのでき
た｢輸出確認統計｣，『輸入報告統計』のいずれも，1991年に廃止され
図表５輸出における通貨別動向（件数比率） 単位：％
出所通産省「輸出確認統計』
図表６輸入における円建て比率の推移（金額比率） 単位：％
蔭i二言|三雲E琴吾E司翠
注1986年は,年度の数字
出所通産省『輸入報告統計」
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「円の国際化の進展と東アジア経済圏」
てしまったため，輸出においては1981年から1991年まで，輸入におい
ては1986年から1991年までのデータしか利用できない。図表５によれ
ば，輸出では1981年の段階で３割が円建てで貿易されており，８０年代
を通じてその比率が５割弱まで高まったことがわかる。輸入では，１９８６
年度で，東南アジア地域からの輸入の円建て比率はわずか9.2％であ
り，８０年代後半以降急速に円建て貿易化が進行したことがわかる。し
かも，他の発展途上諸国からの輸入はほとんどがドル建てであり，ほと
んど変化していないことも示されている。
しかし，その後，1992年９月から，年に２回（３月，９月)，輸出入
の決済通貨についてのサンプル調査が行われ公表されるようになったの
で，それにもとづいて1990年代の動向を次に検討しよう。
（２）1990年代の円建て貿易の推移
図表７によれば，輸出においては，ドル建て比率が再び増加し，他方
で円建て比率，その他通貨建て比率が低下している。地域別にみると，
対ＥＵ貿易，対東南アジア貿易において４％程度ドル建て比率が高ま
り，その分だけ円建て比率が低下していることがわかる。また，その他
通貨建て比率は，対ＥＵ貿易において比率の低下は見られないが，ＥＵ
貿易の貿易額の比重が相対的に低下した結果，全体に占めるその他通貨
建て比率の低下を，もたらしている。若干の変動はあるものの，全体的
には大きな変化をしていない。
他方，輸入においては，逆に円建て貿易の比率が増大し，その分，ド
ル建て比率，その他通貨建て比率が低下している。円建て比率は，対ア
メリカ，対ＥＵにおいても増大しているが，東南アジア貿易において急
速に増大し，その比率も３割を越えるようになっている。対アメリカ，
対東南アジアでの円建て比率の拡大は，ほぼそのままドル建て比率の低
下をもたらしている。ただし，ＥＵ貿易においては，円建て比率の増加
とともにドル建て比率も増加しており，その他通貨建て比率が大きく減
１２１
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「円の国際化の進展と東アジア経済圏」
少した。その結果，対ＥＵ貿易については，輸入国である日本の円建て
取引がもっとも高い比率を示すようになっている。
特に東南アジア地域においては，１９８６年から1995年までの１０年間
に円建て比率が9.2％から34.1％へと３倍以上に拡大したことが特徴
的である。つまり，この地域の貿易額の拡大と円建て比率の高まりが，
日本の円建て比率を上昇させている大きな理由になっていることが明ら
かである。
しかし，ここで注意を要する点は，東南アジア地域もまた－つの平均
によって構成された数値であり，国ごとにかなりの相違があることであ
る。しかも，これらの統計による東南アジア地域は，いわゆるＡＳＥＡ
Ｎ諸国ではなく，韓国，台湾等も含んでいるのである。そこで，次に国
ごとの明らかにされているデータをもとにして，この問題を検討しよ
う。
まず，『輸入報告統計』によって1986年から1991年までの東南アジ
ア地域からの円建て輸入の比率の推移をみてみよう。図表８によれば，
東南アジア地域に含まれている韓国，台湾，ＡＳＥＡＮ諸国のすべてに
図表８日本の地域別円建て輸入比率の推移
－－発展途上地域
一東南アジア
－韓国
一一台湾
一・一ＡＳＥＡＮ
－－西アジア
……中南米
一アフリカ(南アを除く
０
５
０
５
０
５
０
５
０
５
０
５
４
４
３
３
２
２
１
１
1986年1987年1988年1989年1990年1991年
出所通産省「輸入報告統計」各号より作成。
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おいて円建て比率は増大しているが，その度合いは大きく異なってい
る。まず，韓国では，1986年に18％であった円建比率は，約２年で倍
の３７％弱にまで高まり，その後40％弱で推移している。台湾は，１２％
から1991年の３３％まで着実に増加している。他方，ＡＳＥＡＮ諸国
は，1986年には5％と中南米諸国よりも低く，同地域が完全なドル圏
であるという状況から出発している。それが1989年には，中南米と同
じ８％にまで拡大し，1991年には12％となって中南米と異なった状況
を示すようになった。
1995年３月の「輸出入決済通貨建動向調査』から，また新しく地域
別のデータが集計，公表されるようになったので，その数値をみてみよ
う。図表９は，今回の調査から公表されるようになったＮＩＥＳとＡＳ
ＥＡＮ，中国のデータをまとめたものである。
まず，特徴的なことは，対ＮＩＥＳ貿易において円建て輸入の比率が
５割にまで達し，ドルを超えるまでにいたった点である(8)。しかも，原
料品，鉱物性燃料，化学製品，その他製品以外では，ドルよりも円建て
比率の方が高くなっている点は，新興工業地域というＮＩＥＳの特徴を
考えると，大きな意味を持っていると考えられる。また，対ＡＳＥＡＮ
地域においても，円建て比率は18.2％と４年弱の間に1991年の１２％
から1.5倍に増加している。しかも，製品類の比率は34％となってお
り，この数値は1980年代後半の韓国，台湾の数値に匹敵していること
は特筆に値する。なお，ＡＳＥＡＮ地域からの自動車の輸入でその他の
比率が８割を超えているが，これはドイツマククではないので，ＡＳＥ
ＡＮ諸国の通貨と考えられる(9)。
図表１０は，同地域の円建て輸入額を求めたものであるが，それに
よって東南アジア地域のうちＮＩＥＳ諸国とＡＳＥＡＮ諸国で円建て輸
入額の95％を占めていることがわかる。つまり，日本の東アジア諸国
からの輸入の円建て化は，ほぼすべてこの地域からの円建て輸入額の拡
大によることが示されている。しかし，円建て比率の面で考えると，イ
１２４
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図表１０日本の対東アジア賭国における円建ての輸入額
単位：100万ドル
通産省「輸出入決済通貨趣､１１向鯛査』，｜]本関税協会「外国貿易慨iluより作成。
ＮＩＥＳは，韓国，台湾,香港，シンガポール。
ＡＳＥＡＮは，シンガポール，タイ，マレイシア，ブルネイ，フィリピン，インド
ネシア。
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１
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出
注
注
ンド等のいわゆる南アジア諸国との貿易においても，その比率が20％
程度であると推定でき，円建て化が急速に進行しているということがで
きる('0)。
以上みてきたように，対東アジア地域の貿易取引において，円建て貿
易が急速に拡大していることが示された。そこで，次節でこうした円建
て貿易の拡大が，日本を当事者として含まない第三国間においてどれだ
け使われているのかをみてみよう。
２．第三国通貨としての円
（１）第三国通貨としての円の利用
図表１１は，韓国の輸出による円建て受取額の推移を示したものであ
る。このデータから明らかなように，韓国は基本的にドル建てで貿易を
行っており，その傾向は現在も大きく変更されていない。韓国の円建て
輸出額は，1976年にはわずか１０万ドルとほとんどないに等しい状況か
ら出発し，1985年以降の円高のもとで急増した。1985年から1989年の
54億ドルまで拡大した後，1992年まで若干停滞したが，その後また拡
大をはじめ1994年には1989年の水準を超えるようになった(,,)。
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輸入総額 円建て比率（％） 円建て輸入額
東南アジア 7000 34.1 2387
うちＮＩＥＳ(1) 3397 5０７ 1722
うちＡＳＥＡＮ（２） 3801 18.2 692
シンガポール 561 15～2０ 84～112
その他 363 16～2３ 57～8５
中国 2812 11.6 326
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そこで，このデータと日本の韓国からの円建て輸入額とを比較し，そ
の差額によって韓国の日本以外の国に対する円建て輸出額を推計したも
のが，図表１２である。前節までの検討によって，韓国の円建て貿易は
図表、韓国の輸出における決済通貨の動向
単位：１０（
｡｡／
．jHTⅡ~ＢＨｎｋＯｒｌＬｏｒｅａ．Ｍ、
図表１２韓国の第三国からの円建て輸入額の推移
単位：100万ドル
出所通産省「輸入報告統計JBankofKorea,MonthlyStatisticalBulletin
各号より作成。
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それ以外の国よりも大きな割合を占めていると考えられるので，この
データによって東アジア地域の第三国間で円が使われる程度を推定して
も大きな誤りにはならないと思われる。図表１１によれば，第三国通貨
としての円の貿易額は，1987年の３．７億ドルから８８年の８．８億ドルに
急増した後，1991年まで減少している。この数値を月ごとにみたのが，
図表13である。両国の統計資料で差額を求められるのはこの５年間だ
けであり，ここから断定的に結論づけることはできないが，８５年以降
の円高の進展の中で拡大し，８９年以降の円安の過程の中で減少し，そ
の後停滞をしていると予想される。図表11でみたように再び韓国の円
建て受取額が拡大しはじめた1993年以降のデータが存在しないので，
現状で増加しているのかどうかは明らかにできない。
ここで，２国間のデータを加工して差額を出している点で，いくつか
の考慮しなければならない問題を含んでいる。輸入報告書によって補足
している輸入データの範囲の問題，ＦＯＢ価格，ＣＩＦ価格による輸出
入価格の相違の問題，為替相場の変動の問題，輸出入にかかわる決済期
図表１３韓国の第三国からの円建て輸入額の推移（月別表）
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曰の問題等を含んでいるので，上で述べた数値は若干の誤差を含んだ数
値であると考えなければならない(12)。
そのことを考慮した上で，この金額が韓国の貿易においてどの程度の
意味を持っているのかを検討しよう。韓国の貿易による全受取額とこの
韓国の第三国間貿易の円建て受取額とを比較してみると，最大の１９８８
年においてさえ1.6％にしかすぎない。1991年の数値では，わずか
0.63％であり，実質的な意味は持っていないと考えざるを得ない(１３)。
このことは，日本側からみて，韓国との貿易において円建て取引が拡
大しているが，韓国の側からみると，日本以外の貿易において円は例外
的にしか使われておらず，基本的にドル建てで取引を行っているという
ことである('4)。
この傾向は，それ以外のアジア諸国においても同様であると考えられ
る(15)。それゆえ，1991年の段階では，東アジア諸国において円の利用
は日本を当事者として含む貿易に限られており，円を第三国間において
利用することはほとんどないということが明らかにされた。そこで次
に，1992年以降こうした状況が変更されてきたかどうかをみてみよう。
（２）1995年の新しい動き
図表１４は，日本の対東南アジア輸入の円建て比率と円建て輸入額，
韓国の円建て受取額の推移を比較し，韓国の円建て輸入額の推計をした
ものである。韓国の円建て比率を40％（1991年：39.8％）として比較
すると，ほとんど韓国の円建て受取額と同じ規模になる。先に述べたよ
うに，これらのデータは月ごとのサンプル調査であるという限界を持つ
が，９０年代の前半にも，韓国の円建て輸出額は増加傾向にあるものの，
韓国の第三国通貨としての円の受取額は非常に少ない金額で，かつ，ほ
ぼ停滞しているとみてよいだろう(16)。
しかし，この図表１４と，図表１０とを比較することによって，１９９５
年３月の輸入の円建て比率の高さがそれ以前と質的に異なること段階に
１２９
図表141992年以降の日本の対東南アジア円建て輸入額と
韓国円建て受取額の推移単位：100万ドル
ただし，1995.3は,６０％で椎Hf･
通産省「輸出入決済通貨趣動向調査｣，日本関税協会「外国貿易概況｣，ＴｈｅＢａｎｋ
ｏｆＫｏ”a，MontbyStatisticalBulletin．
注
出所
に達していることが明らかにされる。1994年９月までの韓国の円建て
受取額は，４～５億ドルで推移しており，日本の騨国からの円建て輸入
比率を40％で推計した数値とほぼ対応している。それゆえ，韓国から
の円建て輸入比率は，４０％前後であると推定しても誤りではないだろ
う。だが，図表１０によれば，同月のＮＩＥＳからの輸入の円建て比率
は50.7％であり，シンガポールを除外して考えると，５０％よりもかな
り高いと思われる。シンガポールの円建て輸入比率を２０％で計算する
と，韓国，台湾，香港の３カ国の貿易の円建て比率は56.7％，３０％で
計算すると，54.8％になる(17)。韓国の円建て輸入比率は，それ以外の
国からの円建て輸入比率よりも高いと考えられるので，1994年秋から
1995年春にかけて大きな変化があったことが明らかである。前節で，
1985年以降の急激な円高の進展の中で円建て輸入比率が高まったこと
を指摘したが，今回も同様に，しかも急激に円建て化が進行しているこ
とが示されている。特徴的な点は日本との貿易額よりも，円建て受取額
の方が多くなっていることであり，そのことは非常に大きな意味をもっ
ている。まだ確定的なことはいえないが，東アジアにおいて日本円が本
格的に第三国通貨として利用されはじめたということができるのではな
いかと思われる。この問題についての本格的な検討は別稿にて行ないた
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こうした円建て貿易の拡大は，図表１５によっても裏付けられる。韓
国の輸出による円の受取額は，1994年には6～7％で推移してきたが，
年初来の円高の中で急増しており，その比率も１４％と意味のある比率
を占めるようになっている。つまり，円高が進行する過程の中では，ド
ル建ての輸出は為替差損を被ることになるので，ドル建ての輸出から円
建てへの輸出にシフトする動きが進んでいることを表している。
そこで，次にこうした円建ての貿易がどのようにアジア諸国において
決済されているのかをみてみよう。
３．円建て貿易の拡大と決済の特徴
（１）日本の通貨別貿易収支の特徴
前節までの分析の結果，東アジア地域における円建て貿易の現状か
ら，基本的には円は第三国通貨としては利用されていないことが示され
た。それゆえ，対日貿易を中心にして円建て貿易を考察しても，各国の
円建て貿易の実態から逸脱しないと考えられる。
そこで，日本の地域別の通貨建て貿易収支を求めたものが，図表１６
である(18)。この特徴を簡単にみてみよう。日本の貿易のドル通貨建て
収支は，９０年代の初頭には基本的に赤字基調であり，その後，月ごと
の変動に応じて赤字と黒字を繰り返していることがわかる。逆に，円通
貨建て貿易収支は，毎月１兆円程度の黒字基調となっている。また，そ
の他通貨建て貿易収支は，対ＥＣ（ＥＵ）貿易収支における黒字に基づ
いて，2600億円前後で推移している。
こうした円通貨建て収支黒字という構造は，1994年の秋から1995年
の春にかけて若干変化しはじめ，ドル建て黒字が拡大し，円建て黒字が
減少するという傾向が生じている。このことは，ドル建てでの輸入が減
少し，円建てでの輸入が拡大していることの反映である。地域別にみる
と，対東南アジアにおいて，ドル建て収支の黒字拡大がはっきりと現れ
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図表１６日本通貨別貿易収支の推移
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項目の総計が全体額と一致しない場合がある。
注21990年，1991年の数値は,輸出確認統叶,輸入報告統叶より作成。1992年以降の輸
出入決済通貨建動向調査では．貿易額が不明なので外国貿易概況により貿易額を産
出した。
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ている。他方，この地域の円建て収支をみると，円建て輸入が890億円
増加しているものの，円建て輸出額が540億円増加しているので，円建
て収支の黒字額の減少は350億円ほどにとどまっている。東アジア諸国
は，円高傾向の中で円建て輸出を拡大させてはいるものの，日本からの
円建て輸入も拡大するために，全体としてみると円建て赤字をあまり減
少させることができないでいるのである。１９９０年以降をみても，ほぼ
恒常的に毎月４～５千億円ほどの赤字を計上しており，円高に伴う為替
リスクを負担している状況である(19)。
このことは，東アジア諸国からみて，円建て輸出を拡大することのメ
リットを物語っているが，前節でみたように，対日輸出以外にはほとん
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ど円建て輸出を行っていないのはなぜなのであろうか。確かに，個別企
業のレベルでは，為替の先物取引を利用することによって，為替リスク
のヘッジを行うことができると考えられるが，しかし，その場合，先物
取引の相手となる外国為替銀行や，そこに外貨を供給する中央銀行が為
替リスクを負担することになる。
この問題を検討する上で，為替管理が厳格に行われていた台湾は格好
のデータを提供している(20)。それゆえ，次節で，台湾の事例をもとに，
円建ての貿易赤字の決済がどのように行われているのかを検討しよう。
（２）台湾における円建て為替取引の動向
台湾は，1987年までは，主として（１）対外取引の原則許可制，（２）
外国為替指定銀行制度，（３）外貨の集中決済制度にもとづいて厳格な為
替管理を行っていた(21)。その厳格な為替管理は，1987年に大幅に緩和
されたが，依然として大きく規制されている。1987年の改革の特徴と
しては，（１）対外取引規制の緩和（貿易と労務関係貿易外取引の許可制
から届出制への移行)，（２）外貨の流入規制の強化，（３）部分集中制度
の廃止，（４）外国為替市場の自由化の推進があげられる。この第一の特
徴である許可制から届出制への移行によって，輸出入業者の自立性はか
なり高めれたが，しかし，依然として大きく規制されている。輸出業者
は，輸出によって獲得した外国為替を必ず決済し，指定銀行に売却する
か預金しなければならず，輸入業者は外貨を受け取った後は必ず輸入を
しなければならない。それゆえ，台湾の為替取扱高の推移をみること
で，その取引の傾向を知ることができる。
図表１７は，1989年４月以降の銀行の対顧客外国為替取扱高の推移を
まとめたものである(22)。ここからわかることは，韓国の場合と同様，
為替の売買高のほとんどが，ドルで行われていることである。指定銀行
の買いは約90％が，売りは約80％がドルで行われている。日本円の割
合は，買いについては４～６％，売りについては５～7％程度である。
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この比率も韓国と大きく変わっていない。
次に，この円の取扱高をみると，1989年に買いは25億ドル，売りは
34億ドルになっている。輸出入業者からみると，輸出によって２５億ド
ルの受け取り，輸入によって34億ドルの支払いがあったということに
なる。もちろん，この表には，貿易以外のための為替の取扱高も含まれ
ており，その点は注意しなければならない。
他方で，1989年（４～12月）の日本の対台湾円建て輸出額，輸入額
は，それぞれ40億ドル，１７億ドルである。台湾の側からみて，日本と
の輸出入で17億ドルの受け取り，４０億ドルの支払いがあったことにな
る。この数値と，図表１７の数値をみると，受け取りで８億ドルの超過，
支払いで６億ドルの過小な数字となっている。この受け取りの超過分の
中に，第三国通貨としての円の受取額が入っているのではないかと考え
られるが，貿易外取引の問題もあるので断定的なことはいえないだろ
う。
この統計で指摘したい点は，指定銀行は，恒常的に円売りを行わなけ
ればならなくなっていることである。年額で９億ドル，月平均で１億ド
ル程度の円売りを行っている。この1989年の時期には，まだ為替管理
は厳しく，また，外為コール市場も存在していない。それゆえ，顧客取
引との差額は中央銀行との取引によって調達せざるを得なく，中央銀
行が円を供給するという構造であったということができる(23)。つま
り，実需取引の面での円不足は，いったん為替銀行に集中されるもの
の，その後，為替管理を行っている中央銀行へ集中されていったのであ
る。台湾政府は，こうした円貨を外貨準備の中の円準備によって供給す
ることになる。だが，その円準備の金額が小さいことから，円を為替媒
介通貨であるドルでもって調達せざるを得なく，恒常的にドル売り円買
いを行っていたと考えられる。したがって，前節でみた円通貨建て貿易
赤字の構造は，若干の規模の変動はあるものの，台湾外為市場における
円通貨の不足を恒常的にもたらし，日々の決済のために円資金を供給す
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る必要を生み，ドルから円への転換を台湾政府に求めているということ
が明らかになったわけである。したがって，台湾政府の立場でみると，
円高ドル安の進行は，恒常的に為替差損を生み出すことになり，何らか
の対応を必要とさせたということができる。この対応策として考えられ
るものは,国の政策として円建て輸出を拡大させるか,外貨準備に占める円
資産の割合を高めることのいずれかでしかない(24)。
しかし，逆にいえば，このことは，私的な企業の立場から見ると為替
リスクそそれほど負担していないということができる。為替リスクが企
業から為替銀行を通じて中央銀行へ転嫁される構造が続いているからで
ある。したがって，現在までのところ，円建て輸出の拡大策をとるより
も，中央銀行が外貨準備に占める円資産の割合を高めることで対応して
いるということができる(25)。この点は，次の章で検討しよう。
ここでみた台湾の事例は，各国の対日赤字の構造と通貨別貿易収支の
構造とを考慮すると，東アジアの発展途上国に共通のものであると思わ
れる。しかも，台湾の場合，貿易収支が黒字基調であり，かつ，世界で
も有数の外貨準備保有国であるという点で，一定の為替差損にも対応可
能であるが，他の国の場合，より大きな問題ということができよう。
それゆえ，各国の外国為替市場では，実需面で恒常的に円不足になっ
ているにもかかわらず，円建て輸出が日本向け以外に増加しないのかは
問題として残っている。この点では，貿易金融を通じて円建て貿易を促
進させるものとして期待された円建てＢＡ市場が事実上消滅してしまっ
たことからも考察されねばならない。そこでつぎに，貿易の決済と貿易
金融との関係を，円建てＢＡ市場とアメリカのＢＡ市場の最近の動きと
を比較しながら検討しよう。
（３）日本の円建て輸入決済の特徴
図表,８によって，日本の輸入の決済の特徴をみてみよう。決済方式
では，信用状によるものが25.2％，取立為替手形によるものが25.6％，
１３７
図表１８日本の輸入の決済状況（1991年） 単位：％
出所通産省「輸入報告統計」
図表１９日本の輸入の決済条件（1991）
単位：100万円
出所通産省「輸入報告統計』
送金為替手形によるものが50.1％，その他0.1％となっている。送金為
替による決済は全体の約半分をなし，先進国間で高い比率を持ってい
る。その理由はこの支払い方式が輸出入を行う企業間において長期的な
関係がある場合に多く選択されるからである。特に，多国籍企業間の内
部取引において，この決済方式が利用されている(26)。そのため，送金
為替の比率は，８０年代以降急速に高まってきている。
１３８
決済の種類 決済条件
信用状 取立手形
送金
為替 その他 前払い 後払い
-.覧
払い その他
世界
先進地域
アメリカ
西欧
発展途上地域
東南アジア
西アジア
ラテンアメリカ
アフリカ
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信用状 取立手形 送金為替 その他
合計 6867 6956 13298 2６
前払い
(比率）
1５
0.2％
5７
0.8％
3126
23.5％
２
7.7％
後払い
(比率）
232
3.4％
5151
74.1％
10060
75.7％
６
23.1％
一覧払い
(比率）
6606
96.2％
1728
24.8％
9６
0.7％
３
11.5％
その他
(比率）
1９
0.3％
2０
0.3％
1７
0.1％
1５
57.7％
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次に，決済の種類と決済条件との関係を図表１９でみると，（１）信用
状は96.2％が一覧払い取引であること，（２）逆に，取立手形は一覧払
い（約25％)，後払い（約74％）で99％を占めること，（３）送金為替
は前払い（約23％)，後払い（約76％）で99％を占めるという構造を
持ち，決済の種類と条件とが密接にリンクしていることがわかる。した
がって，決済条件の前払い１２％はほぼすべてが送金為替で，後払い５７
％は送金為替が38％，取立手形が19％，そして，一覧払いは信用状が
25％，取立手形が6％程度であると推定される。
ここで，東南アジアからの輸入の決済種類をみると，信用状の比率が
他の地域よりも高く，47.5％を占め，ついで送金為替取引35.5％，取
立手形16.9％となっている。－１コでみたように，信用状取引のほとんど
が一覧払いであり，取立手形では前払いがないこと，送金為替では一覧
払いがないことを考慮し，その条件が東南アジア地域でも当てはまると
考えると，後払いの42.6％のほぼl/４が取立手形，３/４が送金為替と
いうことになる。
東南アジア諸国からみて，信用状付きの輸出（日本からみれば輸入）
ではあっても一覧払いの支払条件のものは，期限がないのであるから貿
易金融の対象とはならない。また，後払い条件の送金為替も貿易金融の
対象とはならないから，東南アジアからの輸入のうち，貿易金融を必要
とするのは後払い条件の取立手形方式の輸入だけであり，その比率は全
輸入の１割程度にすぎないことになる。金額にすると約7600億円であ
る。決済条件，及び決済方式と決済通貨の関係は知ることができない
が，東南アジア地域において円建て比率が拡大していく８０年代の後半
に信用状と取立手形の比率が減少し送金為替が拡大していること，製品
類の決済においては送金為替が59％，信用状が29％，取立手形が12％
であることを考えると，この7600億円のうちで円建て貿易金融を必要
とする額は，全体の円建て輸入比率21.7％で計算した1600億円よりも
かなり低い金額であると考えられる(27)。
１３９
このことは，円建てＢＡ市場が発展しなかったことの一つの大きな理
由にもなっている。発展途上国全体では，後払い方式の取立手形による
輸入は，全輸入額の２割程度にすぎない。しかも，このうち，ドル建て
で輸入される原油輸入のほぼ半分が後払い条件の取立手形方式であるこ
とを考えると，発展途上国のうちで円建てＢＡ市場を利用することのメ
リットはほとんどないということになる。ここでは，円建てＢＡ市場の
問題を本格的に論じる場ではないので，指摘にとどめておくが，円建て
ＢＡ市場が消滅してしまった理由は，手続きや租税の面でコストが高く
なるという制度的な問題以前に，貿易の実態からみて利用する側の必要
があまりなかったという点による。つまり，円建てＢＡ市場によって，
円建て輸出入を増やすということにはつながらない構造があるというこ
とである。しかも，仮に規制緩和，自由化をいっそう進めるにしても，
ＢＡ市場が大きく成長するとは考えられない。このことをアメリカのＢ
Ａ市場の経験をふまえて検討しよう。
（４）1980年代以降のアメリカのＢＡ市場の動向
図表２０はアメリカのＢＡ市場の市場規模の推移を見たものである。
アメリカのＢＡ市場は，1970年代に原油価格をはじめとする一次産品
価格の上昇と貿易額の増大を背景に急拡大した。1970年からピークの
1982年まで11倍以上にも市場規模が拡大したが，その後減少しはじめ
90年代にはいるとともに急減している。1994年末の残高は298億ドル
で，ピーク時の37.5％である。特に，減少が著しいのがその他の項目
で，1994年末で134億ドル，ピーク時の29％にまで落ち込んでいる。
このその他には，第三国間貿易，国内出荷，国内保管，ドル為替が含ま
れているが，第三国間貿易がそのほとんどを占めている(28)。
この第三国間貿易のために発行されたＢＡ手形は，非金融機関の発行
した為替手形も含まれているが，その多くは，金融機関が発行したリ
ファイナンス手形によるもので，それは，ドル建てでの貿易金融を行っ
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図表2OアメリカのＢＡ市場の推移
単位：億ドル
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出所ＦＲＢ,FederalReserveBulletin各号より作成。
た各国の金融機関がアメリカ市場において短期の資金調達を行うために
利用したものである。この市場の急拡大を支えた借り手は，日本，韓国
などのアジア諸国，ラテンアメリカ諸国であった(29)。特に，日本の金
融機関が70年代に積極的に借り入れを行ったことが規模の急拡大を支
えている。
しかし，図表20から明らかなように，アメリカのＢＡ市場は1980年
代以降一貫して減少を続けており，特にそれが第三国間の貿易において
著しい。この理由は，世界貿易の停滞，一次産品価格の下落などにもよ
るが，制度的には，アメリカでこれまでドル資金を調達してきた各国の
金融機関がユーロ市場やアメリカのＣＰ市場を積極的に活用するように
なり，代替市場での資金調達を拡大させてきたからである。つまり，諸
外国のドル建て短期金融市場へのアクセスの拡大がＢＡ市場の停滞を招
いているのである。世界でもっとも規制が少なく効率的であるといわれ
ているアメリカ市場においてさえ，市場規模が大きく減少していること
は日本のＢＡ市場を考える上でも極めて示唆的である。
しかも，こうしたＢＡ市場で行われている貿易金融は，石油をはじめ
とする一次産品の貿易を対象にするものが多いという点も考慮しなけれ
ばならない。こうした商品は国際商品市場でドル建てでほとんど取引さ
１４１
れており，輸出入もドル建てで行われている(30)。それゆえ，輸出入業
者が直接に，また，各国で貿易金融を行った金融機関がリファイナンス
のためにアメリカのＢＡ市場を利用したのである。逆に，ＢＡ市場で
は，いわゆる水平分業をなすような工業製品の輸出入に対するの貿易金
融を諸外国が求めているのではないということもできる。製造業の分野
で，積極的に直接投資を行い，いわゆる企業内貿易を行っている多国籍
企業は，間接金融以外にもｃＰ等によって短期資金の調達の選択肢を多
くもっており，貿易金融をＢＡ市場を通じて行わなければならない必然
性はない。また，貿易自体をドル建てで行なわないようになってきてい
るのであり，異なった通貨建てで貿易金融を受けることは，為替リスク
を負担しなければならず，非効率的であろう。その点からもアメリカの
ＢＡ市場の役割は低下してきているということができる。
こうした点をふまえると，貿易金融を通じて輸出入の円建て化を推進
し，円の国際通貨化をはかるということは極めて困難であることが理解
される。それでは，円は国際通貨としての役割を果たすようにならない
のであろうか。この問題を考える-kで重要な点は，先に指摘したよう
に，東アジア諸国の中央銀行が外貨準備をドルで保有し，ドルを基軸通
貨として信認していることで，為替差損を恒常的に被っていることであ
る。東アジア諸国は，一方で，ドル体制を支えながら，他方でそのコス
トを大きく負担している状況にあるからである。
４．準備通貨としての円と決済システム
（１）外貨準備の通貨別の構成
図表２１は，ＩＭＦ加盟国の外貨準備の通貨別構成を表したものであ
る。ＥＣＵについては，ドル準備を対価にして発行さている部分はドル
準備として計算し，金を対価に発行している残りについては外貨準備か
ら除外している。1993年末の段階で，ドルの占める比率は全加盟国で
61.4％で，先進国では60.7％，発展途上国では62％となっている。マ
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図表２１外貨準備の通貨別割合 単位：％
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出所ＩＭＦ,AnnualReport，各号より作成．
ルク準備は，全体で16.1％，先進国19.7％，発展途上国11.4％で，先
進国の比率が高い。これは，欧州通貨制度の中で，マルクが基軸通貨と
しての地位を確立し，西欧諸国がマルク準備を保有するようになってい
るからである。円は，全体で8.7％，先進国8.2％，発展途上国9.5％
で，マルクとは逆に発展途上国の保有比率の方が高くなっている。
図表２２は，各国ごとの外貨準備金額をみこものである。通貨別比率
１４３
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先進国
ドル
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図表２２東アジア各国の外貨準備高の推移単位：100万ドル
出所ＩＭＦ,InternationalFinanci且lStatistics,Julyl995oIMF,AnualReport,1994．
台湾研究所「台湾総覧」1994年版。
注台湾の1994年は４月末。その他の年末残高。
ＥＣＵも含む
と外貨準備の総額を掛け合わせることで，先進国，発展途上国別の通貨
別の外貨準備の保有額を求めることができる。ＳＤＲ表示をドルに換算
すると，1993年のドル準備のうち，先進国保有部分は3116億ドルで，
途卜国の保有部分は3399億ドルである。マルクは，先進国で1011億ド
ル，発展途卜国で622億ドルで，円はそれぞれ447億ドル，５１８億ドル
となっている。
この金額で比較してみると，発展途上国保有のドル準備の方が先進国
保有額よりも大きいということがわかる。しかも，先進国保有分のう
ち，日本の外貨準備887億ドルは，そのほとんどがドルで保有されてい
ると考えられるので，他の先進国の保有するドル準備は約2230億ドル
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にすぎない｡日本を別にすれば，ドル準備のうち，先進国が保有する比
率は４割をわっており，発展途上国のドル保有に支えられていることが
わかる。さらに，発展途上国のうちで，東アジアの８カ国の占める割合
は総額で46.5％と高く，これらの国がドル準備を支えているというこ
とができる。
また，欧州のＥＣ加盟国の外貨準備高は，1993年で２７３８億ドルであ
るが，そのうち717億ドルがＥＣＵで保有されている。ドイツマルクの
比率は不明であるが，ＥＣ加盟国は，1993年にＥＭＳのもとで総額で
1911億マルク（1155億ドル：１ドル＝1.6544マルクで換算）の買い介
入，920億マルク（556億ドル）の売り介入を行っており，相当程度の
マルクを保有していると考えられる．この介入額の差額，つまり，マル
ク売りの総額は，599億ドルにものぼり，同年の先進国保有のマルク準
備1011億ドルの６割程度にもあたっている。しかも，通貨危機に直面
した７月８日から８月１日までの３週間に，総額で1070億マルクの売
り介入を行っているのである(31)。こうした介入額は，ＥＣ加盟国のマ
ルク準備比率が非常に高いことを予想させる。先進国全体のＥＣＵを除
いた外貨準備ではドル比率は49％（1993年）にすぎず，また，ＥＲＭ
諸国の1989年のドル建て比率はが60％であったことを考えると，ＥＣ
諸国の保有するドル準備はおそらく1000億ドルに満たないと思われ
る(32)。
また，この介入額の規模は，他方で，市場における通貨投機が発生し
たときには既存のマルク準備が枯渇してしまう可能性も示している。こ
のことは，通貨投機の規模の巨大さを物語っているが，この問題はマル
クに限らずドルについてもいえることである。ドルの場合，マルクのよ
うに一定の幅で為替相場を制限するような介入は行われないため，大き
な通貨投機が行われれば，為替相場が大きく変動することにつながって
いる。1995年初頭のメキシコ通貨危機とドル安はこうした構造のもと
で生じており，外貨準備をドルで持つことのリスクを顕在化させた。そ
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こで，つぎに東アジア諸国の外貨準備の構造をみてみよう。
（２）東アジア諸国の外貨準備の変動と円建て対外支払い
前節でみたように，東アジア８カ国のドル準備は，日本を除く世界の
ドル準備のほぼ３割を占めるという大きな比重を持っている。こうした
ドル中心の外貨準備の持ち方は，これまで，東アジア諸国が基本的に為
替相場をドルにリンクさせ，ドルで外貨を獲得し，ドルを中心にして為
替管理を行ってきたことからみても当然のことであった。また，円高ド
ル安という長期的な傾向のもとで，為替相場をドルにリンクさせること
は，輸出における工業製品の価格競争力を強めることにも役立ち，その
点からもドル圏に属することが有利であったということができる。
しかし，こうした状況も変化しはじめている。工業化の進展と経済規
模の拡大は，窓意的な為替相場の設定と為替管理を次第に困難にし，東
アジア諸国の対ドル相場を次第に切り上げさせている。各国の為替相場
の切り上げは諸国通貨ではかったドル準備の減価ということを意味して
おり，外貨準備の価値の保全という点から各国にとってより相場上昇の
激しい円やマルク等の資産を保有する必要を生じさせている。それが,
図表21でみたように，途上国の円保有を拡大させている背景になって
いる。アジア諸国は，他の途上国よりも円準備の比率を高めており，そ
の比率は20％強と推定されている(33)。
前章でみたように，東アジア各国は，輸出入の差額に基づく膨大な対
日支払いのために，日常的にドル売り円買いを行わなければならず，円
高のもとでは恒常的に為替差損を被ることが明らかであり，円建て比率
を高めることのメリットを示している。また，このことは，単に，貿易
関係によるものにとどまらず，資本取引の面でも同様に発生している。
円建て準備の拡大の必要は，対外債務のうち円建て比率が上昇し，円建
てでの元利払いの金額が増加していることによっても生じているからで
ある。世界銀行の統計によれば，東アジア全体では1987年の時点から
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対外債務のうちでドル建て比率よりも円建て比率の方が高くなってい
る。この1980年代の後半は，一方で，日本からの資本輸出が円借款を
中心にして拡大し，他方で，プラザ合意以後の急激な円高局面と重なっ
ており，結果的に，円債務の総額はドルで換算すると２倍以上にも増大
したことになる。つまり，外貨を基本的にドルで調達している国にとっ
ては，債務の元利払いのために従来の２倍以上の負担を伴うことになっ
たのである。
図表２３は，1992年の東アジア各国の対外長期債務総額とその通貨別
構成，元利払い額を示したものである。この年の債務総額のうち，円建
て比率は33.6％で，ドル建て比率よりも若干高くなっている。同年の
元利払い額は382億ドルで，債務額の17％である。元利払い額の通貨
別内訳は明らかにされていないが，仮に，長期債務の通貨比率で計算し
てみると，円建てで128億ドル，ドル建てで119億ドルとなる。日本の
円借款は，通常，返済期間が25～30年，据え置き期間が７～10年であ
り，1980年代の後半に供与された案件については，まだ返済が始まっ
ているのも多いと考えられるので，実際の金額はこの仮計算よりも少な
くなると思われる。だが，この元利払い額は，今後，拡大することは
あっても減少することはないものであり，発展途上国の負担額は現在も
拡大していると考えられる(34)。
前章でみた円建て貿易収支では，月額で4500～5500億円，年額で６
図表231992年の対外長期債務総額，元利返済額，憤務の通貨別構成
坦位２１０[】
jａｎｋＤＷｏｒｌｄＤｅｂｔＴａｂｌｅｓＶｏｌ２Ｉ９９
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中国 インドネシア 韓国 マレーシア フィリピン タイ 合計
長期債務総額
元本返済額
利払い額
58475
5204
2823
66180
7274
3491
31079
4039
2730
16198
1937
960
27034
3261
1316
24697
3254
1868
223663
24969
13188
長期債務の通貨比率
円
ドル
24.6
46.3 ２１０●９３３Ｉ 29.945.1 32.227.0 ｎＪ３６３３ 46.023.8 33.631.2
出HJTTheWorldBankDWorldDebtTables,vol2，１９ ３－９．１．
単付 １００万ドル
兆億円程度（約480億ドル，１ドル＝125円で計算）の円の支払いが必
要とされていた。その金額に，この元利払いを加えると，年額で600億
ドルほどの円需要が存在することになる。東アジア８カ国の外貨準備の
合計額は，1992年末では2093億ドルで，円建て比率20％で計算する
と約400億ドルの円準備を保有していたと考えられる。これらの推計が
正しければ，円準備の1.5倍前後が恒常的に対外円支払いのために使わ
れていることになる。この比率は非常に高く，各国が円建ての外貨準備
を拡大していることを考えると，より大規模にドル売り円買いを行って
いるということになる。
しかし，他方で，発展途上国は総額としてみればドル準備を拡大し続
けており，1990年以降ドル比率は増加しさえしている。アジア諸国は
準備通貨のうちで円比率を高めてきているものの，その比率は20％前
後にとどまっており，ドルを中心にする構図は変化してこなかったとい
うこともできる。基本的に，ドルを基軸通貨とする体制を存続させてき
ているのであり，欧州においてドイツマルクが基軸通貨の地位についた
ことと著しい対称をなしている。だが，1994年以降の新しい動きは，
こうした構造を大きく変更する可能性を持つと考えられる。その点をア
ジアにおけるマルクの役割を考慮に入れながら，つぎにみてみよう。
（３）マルクの利用の拡大とドルの決済システム
井上（1994）は，世界の外国為替市場における銀行間外国為替取引に
ついての詳細な実証研究を行い，欧州におけるドイツ・マルクの為替媒
介通貨化を実証した。また，同時に，アジアの諸市場における為替取引
の実態を明らかにし，アジアではドルが未だ取引のほとんどを占めてい
ることを指摘した。ただし，その中で，アジアにおいてもドイツ・マル
クの取引が増大する傾向にあること指摘している。
図表２４は，1994年の東京市場における外国為替取扱高を表したもの
である。これはブローカー経由分のみで，銀行間の直接取引を反映して
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図表241994年の東京外国為替市場取引高の通貨別割合
出所「外為年鑑」1995年，外国為替情報社
注外国為替外貨資金仲立人協会調べ。ブローカー経由分のみ。
いない点で全体を表していないが，傾向を知ることができよう。特徴的
なのは，ドルを対価とする取引が全体の88％で圧倒的な比重を占めて
おり，ドルが依然として為替媒介通貨として機能している点である。こ
の点はこれまでとほとんど変わっていない。だが，この同じデータをマ
ルクを中心にして示すと，全体で35％が，海外取引の46.7％がマルク
対価の取引になっている点は注目に値する。海外との取引では，ドル対
マルク取引は，ドル対円取引に匹敵する規模になってきており，マルク
取引の金額が非常に高くなってきたことが示されている。また，ドルを
介さない円対マルク取引が全体の9.8％を占めており，その比重は，９２
年の9.3％，９３年の9.5％と少しづつではあるが増加してきている。他
方で，ドル対マルク取引は比率，絶対額ともに減少してきており，円対
マルク取引のドル対マルク取引に対する比率は，９３年の28.8％から
38.9％へと１０％以上も拡大している。
こうしたマルクの売買はどのように決済されているのだろうか。図表
２５は，ドイツの金融機関における外国の金融機関の預金の推移を示し
たものである。預金総額は，1987年まではほぼ停滞しているが，その
後拡大しはじめ1994年には4023億マルクにまで達し，１０年間で３倍
に増加している。そのうち，決済性の預金である要求払い預金をみる
と，1985年から1988年までは300億マルク前後で推移してきたが，
1989年以降急増し，1994年には1116億マルクで４倍以上にも増加して
いる。この要求払い預金の金額と比率が拡大するという傾向は，ドイツ
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全通貨 ドル：円 ドル：マルク
ドル：
その他
その他
i､貸間 円：マルク
直物取引
うち`ilii外取引
2285404
1050881
1290060
56.4％
406471
38.7％
575939
２５２％
368447
35.1％
268671
6.6％
156284
11.4％
44870
２０％
34786
3.3％
223801
9.8％
121498
1Ｌ6％
国内における動きと全く逆の方向であり，一般的に，諸外国の金融機関
がドイツの金融機関に対して信用供与を行っているということを示すも
のではない(35)。
しかも，この1988年から1992年という期間は，マルクが欧州におい
て為替媒介通貨として利用されはじめた画期的な期間であり，マルクが
国際通貨化していく時期にあたっている。要求払い預金は，決済性の資
金であるために金利はゼロまたは極めて低く，主として，決済のために
保有されていると考えられる。
同様に，アメリカにおける外国銀行の預金の推移をみこものが図表
26である。この要求払い預金は,国際的な決済をするために,ニュー
ヨークをはじめとする大銀行に保有されているものであるが，７０年代
以降のドル価値の減価と金融の規制緩和の中で最小限の必要額を確保し
図表2５ドイツ金融槻関における外国金融機関の預金の推移
単位：１０億ＤＭ
厩 １８
出所DeutscheBundesbank，MonthIyReport,Januaryl99aMayl995．
図表２６米銀における外国銀行の預金の推移
単位：１０億ドル
lT70万
’１３．１
’ｌｌＬ５１４`0
出所ＦＲＢ，FederaIReserveBulIetin各号より作成。
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1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
預金総額 132.5 139.4 142.2 168.3 196.3 246.0 253.3 297.0 328.1 402.3
要求tﾑい預金
定期預金
短期
中長期 ５５１４６３７６２０４５１ 汀２４８９６６９２０４５１ ５８５８７１００２１５６１ ６４１３１３３０３３６７１ ８６２４００１９４５７７１ 54.6182.1７Jし5107.5 ８２３９◆■Ｇ■８４８５５８８９１ 66.7219.7119.210Ｕ５ ９０５５２６２３８３２１２１１ ６７８９１３０２１８５３１２１１
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
預金総額
要求払い預金
定期預金
その他 ３３５６□●■●９０９９７１４１ １３２←□●●●■１０４６０１６２１ ０９７４●■●■４０９３２１７３１ １０１３００００２１８３１ ４３６６０６●●５００４３１９３１ ８１５２６０８８３１８３ ２６９７●Ｃ●■０８２８３８３１ １２３７且００４４１９４１ ４Ｊ２５０９５５６０４１１ 170.6１３．１１１４６０
眼行の管理債務 22.9 41.6 42.6 49.8 ６ＬＯ 82.3 62.9 ７１．２ 112.0 108.9
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つつより有利な資金連用を図るために，定期性の預金やその他の金融資
産にまで拡大して保有されるようになったものである。１９８０年代後半
以降も預金総額全体は増大しているが，金利がつかない要求払い預金は
ほぼ100億ドル前後で一定している。このドル預金が，いわば，民間の
レベルで基軸通貨としてのドルを機能させる運転資金となるものであ
る(36)。
例えば，日本円を売買する場合，為替売買を行う為替銀行は，日銀
ネットを利用したオンラインシステムによってその差額を決済すること
ができる。その決済の規模は，外国為替円決済交換高として公表され，
1994年では１日平均で27兆円である。各為替銀行は，為替売買のため
の個別の運転資金を保有するだけでなく，こうしたネットを通じて他行
との関係を決済するための円資金を保有することが求められている。日
本の銀行は，円資産を国内預金として膨大に保有していることに加え
て，日銀の中にも準備金として一定量を保有しており，外為取引の決済
のための円資金をほぼ無尽蔵に保有しているが，外国の銀行の場合は異
なっている。日本の為替銀行内に一定量の円預金を持つ必要があるので
ある。同様に，日本の銀行も，ドルをアメリカ国内で，マルクをドイツ
国内で－定量保有していなくてはならない。この決済性の資金は非居住
者の保有分もすべて国内で保有されている。その理由は決済性の資金は
信用創造を行うことができ，通貨当局からみれば，他国に決済性の預金
があることは通貨主権の問題にも抵触することになるので，現在でも認
めていないからである。いわゆるユーロ市場は，すべて定期性の預金に
よって構成されている。
こうした点を考慮すると，マルクの場合もドルと同様に国際的な決済
のために機能していると考えられる。前節でみたように，欧州の通貨危
機に際してＥＭＳ加盟国の行った介入額は非常に巨額に上っているが，
その売買の当事者は通貨当局ではない。それは，民間の金融機関であ
り，私的な資本であって，決済性の資金はパイツ国内の金融機関にいつ
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たんは蓄積されるのである。こうした巨額のマルクの売買が行われるこ
とで，非居住者のマルク預金が拡大しているということができる。
1994年末の要求払い預金の金額1116億マルクは，ドルに換算すると
688億ドル（１ドル＝1.6218マルクで換算）に達し，ドルのそれの５倍
以上になっている。もちろん，銀行が管理する債務まで含めてみればド
ル預金よりも小さいのであるが，要求払い預金の金額が世界全体の外国
為替市場におけるドル売買とその比率の大きさを考えると，マルクの方
が多いという点にはやや奇異な印象を受ける。おそらく，それは，アメ
リカの金融機関の顧客に対する資産管理とその運用のサービスのあり方
が要求払い預金を圧縮しているからであると推測され，結果的に，こう
した差額をもたらしているのではないかと考えられる。他方，ドイツの
場合，1980年代の末まで，ドイツの連銀がマルクの国際化に対して消
極的な姿勢を維持し続けていたため，アメリカのような流動性を保ちつ
つ有利な資産運用を行うことが比較的にできないと考えられる。もちろ
ん，この金額のすべてが国際的な決済のために保有されているとは考え
られないが，かなりの比重を占めていると推測される。
そして，このことは，現在，国際的な決済のための準備がドルだけで
なく，マルクでも保有されていることを示している。かつてのように，
ドルが単独で基軸通貨であったときには，基本的にドル準備を保有すれ
ばよく，ドルの減価に対しては金融資産としての運用を図ることと，他
の通貨をポートフォリオの中に組み込むことで対応できていた。発展途
上国の多くの中央銀行も，こうした姿勢で外貨準備の運用を行ってきた
ということができる。
だが，国際的な決済が大きく変化している現在，以前とは異なる外貨
準備の運用を図る必要が生じてきている。日本の都銀11行の1994年９
月中間決算における外為取り扱い高は，約６兆ドルにも及び，その売買
益は総額で1063億円にも達し，外為売買は貴重な収益源になっている。
日本の都銀は，ドル，マルク，円の間で外国為替の売買を繰り返し行っ
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ており，既に，ドル準備だけでなくマルク準備も豊富に蓄積している。
それがこうした売買と収益を支える根拠になっており、逆にそうした準
備がなければ損失を発生させることにつながっている。
こうした問題が典型的に顕在化したのが1994年末から始まったメキ
シコ通貨危機とそれに続いて始まったドル安である。そして，このドル
安が進行した時期に，アメリカの金融資産価格も大きく変動し，不安定
な櫛造が明らかになった。今回のドル安の大きな特徴は，ドル安が急激
に進行し，ドル準備が急速に減価していくだけでなく，ドル建てでの金
融資産自体の価格が不安定になり，従来型のドル中心の資産運用では対
処が困難になるという事態が生まれた点である。民間の金融機関はこう
した状況の下でも積極的な売買を繰り返し，損失を拡大するというより
も収益を拡大しているが，ドルを外貨準備の中心にして日常的にドル売
り円買いを行わざるを得ない東アジアの諸国は，大きな差損を被ったと
いうことができる。それが，アジア諸国による９５年初頭の，いわばパ
ニック的な円買いを招いた背景であろう(37)。さらに他方で，東京市場
においても，マルク対円の直接取引が行われるようになってきており，
東アジアの中央銀行がドル準備で円を買うのではなくマルク準備で円を
買うことも可能になっている。つまり，外貨準備をドルで保有しなけれ
ばならない根拠は日々弱くなっているのである。基軸通貨としてドルだ
けが唯一の為替媒介通貨ではなくなってきているからである。
国際的な決済を行う背景が大きく変動した結果，従来にもまして，ア
ジアの発展途上国は円とマルクの準備を蓄積せざるを得ない。特に，円
建てでの対外支払いが今後ともに増大すると予想されるがゆえに，円建
ての外貨準備を拡大させていくと考えられる。また，このことは単に外
貨準備に占める円比率を高めるということにとどまらず，一国の経済規
模全体での為替リスクの回避につとめることを要請させている。対外的
な債務の問題でいえば，円建て債務の削減につとめるということも対応
の一つであり，それも進められてもいるが，基本的に，工業化のための
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資本輸入は今後ともに必要であり，ドル建てで長期的な低金利の資金が
調達できるという保障は存在していない。日本の援助，特に低金利の円
借款は，依然として各国から求められている。
それゆえ，ネットでの円建てでの対外支払いを削減するためには，ど
うしても円建てでの受け取りの増加が必要であり，その意味で円建て輸
出の拡大はもっとも有効な手段である。こうしたことから，今後，日本
向けの輸出の円建て化が従来とは異なった速度で急速に進行するのでは
ないかと思われる。1995年３月の輸入決済通貨建動向の円建て輸入の
急増は，以上のような背景によって促進されているということができよ
つ。
むすび
東アジアにおける円建て貿易は，日本の輸出入が増大することでその
総額は拡大してきたが，日本を当事者として含まない貿易にはほとんど
利用されていないことが明らかにされた。だが，遅れているといわれて
きた日本の輸入の円建て化も急速に進展し，東アジア諸国の円の受取額
は着実に増加している。輸入の円建て化のテンポを早めたものは，１９８５
年以降の円高の時期で，まず，日韓貿易において，続いて日台貿易でそ
の比率が40％前後まで急増した。その後，やや停滞するが，今回の円
高を契機に円建て輸入はさらに拡大しはじめている。おそらく，韓国，
台湾からの輸入は，６割程度が円建て輸入になっていると考えられる。
こうした円建て輸入の増大の背景には，東アジア諸国において工業化
が進展し，経済規模の拡大とともに為替管理が自由化されてきたこと，
また，それに対応する通貨当局がドル依存の為替政策のリスクを認識し
始めてきたことがあげられよう。これまで，東アジア諸国は基本的にド
ルで外貨準備を保有し，それによって恒常的にドル売り円買いを行うこ
とで増大する円建ての対外支払いを行ってきた。台湾の例でみたよう
に，長期的な円高傾向のもとで，輸出入業者の為替リスクは，為替銀行
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を経由して中央銀行へと転嫁されており，政府の長期的な債務の返済と
ともに，通貨当局に巨額の為替差損を生み出している。
他方で，欧州においては，ドルの基軸通貨としての地位が揺らぎ，ド
イツ・マルクが為替媒介通貨としての地位につくという新しい事態が
1990年代に入って生じている。欧州だけでなく日本も含めて先進各国
の銀行は，マルク準備を蓄積することでこうした新しい事態に対応し，
またさらにそれによってマルクの地位がさらに強化されるという結果が
生みだされている。こうした新しい事態に対して，各国の中央銀行も新
しい為替政策が求められるようになってきた。
もちろん，東アジア諸国は，為替政策を基本的にドルにペッグする政
策を採用してきており，その対米貿易依存度を低下させたといっても依
然としてその比率は高い状況にある。また，域内貿易の拡大は，各国の
通貨協力を生み出しつつもドル依存の椛造そのものを変更させるものに
はなっていない。こうした構造そのものは，ごく短期間のうちで急激に
変更されるということではないが，しかし，これまでみてきたように，
それ以前とは異なるスピードで大きく変わろうとしている。円の国際化
は，日本におけるその準備の程度にかかわらず，一方でのドル不安に対
応する形で急速に進行していくと考えられる。このことはドル体制を支
えてきた東アジア諸国がその不安定性に注意を払いだしたことを示して
いる。それは欧州の先進諸国が外貨準備におけるドル比率の引き下げを
行ない，マルクを活用するようになってきていることともあわせて，ア
メリカの基軸通貨国としての地位を不安定にさせていくと考えられる。
アメリカは，これまで,基軸通貨国として唯一の国際通貨発行特権を享
受してきた。つまり，アメリカは，自国通貨建てで資本輸入を行うこと
が可能であったのであり，それが双子の赤字を支える一つの条件になっ
ていたということができる。したがってドル不安は，今一つの大きな質
的転換を遂げているように感じられるが，この問題の本格的な検討は別
稿で行うことにしたい。
］5５
注
（１）日本経済新聞，1995年４月６日。
（２）1992年に２６カ国の中央銀行が行った外国為替市場の詳細な実態調査を
もとにして，1990年代初頭にドイツ・マルクが欧州域内において為替媒
介通貨としての地位についたことが井上（1992）によって明らかにされ
た。その後，山本（1993)，奥田（1993（ａ))，田中（1994（ａ)）氏らの
一連の研究によって，欧州域内においてドイツ・マルクの為替媒介通貨と
しての地位が確立したことが実証されている。しかし，その評価について
は，外国為替市場における直物取引とスワップとの相違を重視し，先物市
場においては未だにドルが圧倒的地位についていることから，マルクの限
界性を主張する奥田と，その急激な変化にこそ注目したいとする井上，田
中に見解は分かれている。両見解には，いくつかの相違はあるものの，
1990年代初頭に欧州域内でドルがマルクによって駆逐されたという点に
ついては同一であり，そのことは国際通貨体制を考える上で非常に大きな
意味を持っていると思われる。
（３）井上（1994)，山本（1994)，佐藤（1994)，神沢（1994)，河合（1994）
を参照。
（４）この第三国通貨としての円の利用の問題は，増田（1992）においてその
実態を明らかにしたが，その後の事態の変化と利用できる資料の確定を受
けて，再度検討する必要があると考えられる。同様の視点から，佐藤
（1994）は，この問題について資料を丹念に渉猟し東アジアの円建て貿易
の問題を検討し，貴重な研究成果をあげている。
（５）こうした観点からの業績として，山本（1994)，神沢（1994)，中尾
（1994）がある。山本はドル本位制と規定できた国際通貨体制が，欧州に
おけるマルクの国際通貨化とアジアにおける円の不十分な展開とを受けて
変貌していく様態を具体的に検討し，いわゆる三極通貨体制の櫛造を分析
している。中尾は香港におけるドルリンク制の栂造を示し，アジアのドル
依存の強さをアジアの限界として強調している。しかし，同時にアジア諸
国のアメリカ金融市場との連動性が「リスク」として把握されていること
も指摘しており，変化を予感させている。
（６）国技（1995)，Frankel（1984）を参照。日米円ドル委員会は，日本の
金融市場の規制緩和を推進させる大きなきっかけになったが，円建てＢＡ
市場が消滅してしまったことからも明らかなように，貿易面での円の国際
化を進めることにはつながっていない。貿易面での円の国際化は，まさ
に，為替相場の変動と円高そのものによって推進されている。
（７）ここでの東南アジアは，いわゆるＡＳＥＡＮ諸国ではなく，韓国，台
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湾，インド等も含んでいる。日常的に使われる用語では，どちらかという
と，東アジア，南アジアとして理解される地域のことである。ただし，イ
ンドを含めても，いわゆる南アジア地域からの輸入の金額は少なく，ほぼ
東アジアを指していると考えて差し支えない。
（８）井上（1994）は，日系企業の家電製品の生産拠点の再配置をもとにし
て，ＡＳＥＡＮ諸国からの輸入における円建て比率を４０％近くになりつ
つあると推定している。井上（1994）ｐｐ､321-326を参照。今年度の調査
で，氏の見解は裏付けられたということができる。
（９）井上（1994）ｐｐ､298-316,を参照。井上は，ＡＳＥＡＮ域内における通
貨協力の実態を具体的に検討している。井上（1995）は，日系企業におけ
るケース・スタディであり，個別企業がそれにどう対応しているかが明ら
かにされている。
(10）ここで，シンガポールの円建て比率を１５～20％と推計した。シンガ
ポールは，ＮＩＥＳ，ＡＳＥＡＮの両方に含まれているため，ＮＩＥＳ，
ＡＳＥＡＮからの円建て輸入額の合計は，シンガポールから輸入額を二重
に含んでいる。したがって，東南アジア全体から二重部分のそれを除外し
たものが，その他の地域からの円建て輸入額になる。それゆえ，仮に，シ
ンガポールからの円建て輸入比率を，３０％とすると，その他の地域から
の円建て輸入比率は48.9％という非常に高い数値になる。シンガポール
からの輸入品目のうち，機械製品の輸入の割合が高いので，実際の数値は
ＡＳＥＡＮの平均より高いと考えられる。
(11）増田（1992)，佐藤（1994）参照。
(12）これらの問題は，増田（1992）を参照されたい。
(13）佐藤（1992）も同様の指摘をしている。
(14）徳永正二郎，立石剛，山本一哉（1994（ｂ)）は，韓国企業を対象にし
てアンケート調査，ヒアリング調査を行い，輸出入の決済方法と決済通貨
の問題を考察している。その結果，ドルが投資と貿易とを支配する理由と
して，韓国政府な対ドル為替安定政策とそれに基づくドルコストの低さ
（取引コスト，資金コスト）をあげている。また，アンケート結果から，
日本以外には円建て輸出を全く行っていない（０％）ことが示されている
点で興味深い。日系企業以外は，日本以外の地域に円建て輸出を行ってい
ないということを示していると考えられる。
(15）Ｒｏｗｌｅｙ（1990）は，日本以外の東アジア諸国がほとんど円建て貿易を
行っていないと推定している。
(16）この点で，ここで利用した輸入額は，各地の税関に提出される輸出入申
告書を利用して集計された統計に基づいている。税関への申告は，円表示
１５７
で行われているから，日本の貿易統計は円表示で集計されている。した
がって，ここで利用したドル表示の貿易額は，円表示の数値をドルに換算
して求めたものである。この貿易額と「輸出確認統計｣，『輸入報告統計」
とで集計されている貿易額との間は，補足範囲が異なるので一致しない。
この両統計の相違，及びその持つ意味については，森博美（1987(a)，
1987(b)）を参照されたい。
(17）シンガポールの円建て輸入比率を20％として計算すると，シンガポー
ルからの円建て輸入額は１．１２億ドルになる。この金額をＮＩＥＳからの
円建て輸入額からひいてそれ以外のＮＩＥＳ諸国からの円建て輸入額を求
め（1722-112＝1610)，輸入総額全体からシンガポールの輸入額を引いた
数値（3397-561＝2836）で割ると，シンガポールを除いた韓国，台湾，
香港の３カ国の貿易の円建て比率（56.7％）が求められる。
(18）奥田（1992）は，日本の貿易収支を通貨別に分け，円建て貿易収支の黒
字の決済と円建て対外投資とを関迎づけて述べている。日本の貿易収支を
通貨別に分けて検討した先駆的な業績である。
(19）奥田（1993）の注３２を参照。増田も奥田と同様，日本の貿易黒字のほ
とんどは円で存在していると考えている。円建て赤字のための決済を行わ
なければならない東アジアの諸国は，円を手に入れるために日本の為替銀
行に対して為替媒介通貨であるドルで円を買うという行為を行っている。
この構造は，日本の為替銀行の立場ではドルを受け取り，円を売るという
ものであるので，ドルで支払いを受けると認識されうる。この問題は，神
沢（1994）ｐ､241の指摘を参照。だが，東アジアにおける為替媒介通貨が
ドルであることから，ドル建てのドル決済と円建ての円決済とが同じであ
るということにはつながらない。円建ての円決済は，対価としてのドルを
売買するにしても日本国内の円決済を利用することになるのに対し，ドル
建てのドル決済はアメリカ国内のドル預金を使わざるを得なくなるからで
ある。つまり，現在この為替リスクの問題が大きな意味を持ってきている
のであり，準備通貨としての円の役割を高めることにつながっていると考
えられるので，この区別を重視する必要がある。
(20）台湾以外の国も，為替管理を行っている。為替の自由化が進んでいると
考えられるシンガポールでも，シンガポール金融通貨庁がシンガポールド
ルのディーリングを黙認するようになったのは，１９９０年代に入ってから
である。日本経済新聞，1995年３月１０日。
(21）以下の叙述は，主として，台湾研究編「台湾総覧」各年版による。
(22）現在までのところ，1989年以前と1990年５月以降とを知ることができ
ない。その理由は，一つには1989年までは，外国為替取引は外国為替取
１５８
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引中心（センター）に集中されて行われてきており，日本円は外貨の指定
外通貨で，外国為替取引センターでの銀行間取引ができないという制約が
あって，統計上の把握ができなかったからである。しかし1989年４月に
この外為取引センターが廃止され，外為ブローカー制度が導入されたた
め，日本円の対顧客の取引高が公表されるようになった。けれども，他方
で，1990年５月以降のデータを公表しなくなって数年に及んでいる。そ
の理由は不明であるが，為替管理のあり方についての微妙な問題を含むこ
とにもとづく，何らかの判断によるものと思われる。
(23）台湾では，1989年から外為ドルコール市場の創設に続いて，９０年以降
にマルク，円の取り扱いも開始したが，市場創設以降1993年３月までは
若干の例外を除いて常に円金利の方がドル金利よりも高かった。それゆ
え，円貨を常にコール市場で調達することは，経済的に不合理である。し
たがって，1993年３月までは，円貨は中央銀行との為替取引で手に入れ
るていたか，または，外国市場での取引によっていたと思われる。
(24）1988/12/23，台湾立法院における張継正中央銀行総裁の答弁による。
1988年末の台湾の外貨準備（742億ドル）のうち，ドル７１％，マルク１８
％，円９％，その他２％である（｢台湾総覧」1989年版)。この1988年末
の時点では，円の比率はマルクの半分であり，極めて低いといわざるを得
ない。
(25）1994年６月末現在，外貨準備の櫛成比率は，ドル57％，マルク２２％，
円15％，スイスフラン４％である（｢台湾総覧」1994年版)。１９８８年から
みて，円建て比率を高め，ドル建て比率を低下させていることがわかる。
金額でみると，円はほぼ２倍の127億ドルに増えている。
(26）徳永正二郎，立石剛，山本一哉（1994(a))，山本（1994)，佐藤
（1994）を参照。徳永らは，機械関連製造業を対象にアンケート調査とヒ
アリングを行い，ミクロな視点から企業内国際分業の進展と貿易決済条件
の変容とを考察している。
(27）佐藤（1994,ppll9-124）も，円建てＢＡ市場の問題点を貿易構造の変
化とその決済の特徴の問題から論じている。円建てＢＡ市場の問題点につ
いては，佐藤の主張に全く賛成である。
(28）1981年末の残高で，第三国間貿易は９４％，国内出荷1.2％，国内保管
4.9％，ドル為替0.1％である。したがって，全体の動向から，第三国間
貿易の大きさの推移を知ることができる。佐久間潮，打込茂子（1982）
ｐｐ､104-105.Ｆ.Ｈ・JensenandP・MParkinson（1986）ｐｐ､4-5．
(29）JensenandParkinson（1986)，ｐｐ５．
(30）山本（1994)，ｐｐ､19-22.
159
(31）DeutscheBundesbank（1994）ｐｐ､98-100゜このドイツ・マルクの介
入問題については，上川（1992）を参照。上川は，ＥＲＭの介入通貨が，
ドルからマルクに変遷していく姿を明らかにしている。山本（1993）は，
ドイツ・マルクを使ったＥＲＭ諸国の介入が，各国の外為市場よりもロン
ドン市場で行われていることを明らかにした。この点は，田中（1994
（a)）も指摘している。また，1993年の介入については，富士彰夫，篠田
孝夫，佐久間浩司（1994）ｐｐ､78-80,を参照。
(32）ＩＭＦ（1994）ｐ・'58･上川（1992）は，外貨準伽におけるマルク比率の
上昇を為替介入の問題から説明し，1989年その比率を３５％であることを
指摘している。
(33）国技（1995）ｐ､1，山本（1994）pp208-9oHolloway（1990）は，円
準備の比率を10～13％と推測しているが，この比率は低すぎると思われ
る。さらに，円準備の蓄預は，円高傾向のもとで，1995年以前にも積極
的に行われている。シンガポールや台湾は，ドル不安の対処としてマルク
買い，円買いを進めていることが報道された。日本経済新聞，1994年７
月２６日。
(34）日本経済新聞，1995.3.14･インドネシア中央銀行総裁の会見。政府債
務はほとんどが長期であり，円高による返済への影響は少ないと強調し
た。また，円建て債務への返済は，外貨準備の中で対応が可能であると述
べている。ただし，今後は俄務比率と外貨準備の円比率を同じにしたいと
も述べている。
(35）相沢幸悦（1988)，pPlO1-103oまた，８０年代後半以降については，相
沢（1993）を参照。相沢（1994）は，ドイツ連銀がドイツ・マルクの国際
化について消極的であったことを強調し，現時点でも，金融の自由化はド
イツ連銀の金融政策を阻害しない範囲にとどめられていることを指摘し，
その政策が自由化の限界を形作っていると述べている。
(36）増田（1989）を参照。
(37）例えば，日本経済新聞，1995年４月６日を参照。
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